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була б цілком прийнятною для інституційних інвесторів (страхових компаній, 
недержавних пенсійних фондів та ін.), яких цікавлять в основному 
довгострокові фінансові інструменти. Важливо, що при цьому формується 
структура довгострокових процентних ставок, котра дозволяє істотно знизити 
довгострокові витрати на обслуговування боргу. 
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Фінансовий механізм з точки зору держави - це система фінансових 
інструментів, які використовуються у фінансовій діяльності держави за 
відповідного нормативного, правового та інформаційного їхнього забезпечення 
для відповідної фінансової політики на мікро- та макроекономічному рівнях [1]. 
Фінансові механізми направлені на протидію економічним кризам, що 
потребує вивчення і їх механізмів дії. Зокрема, головними механізмами впливу 
глобальних криз на національну економіку служать: 
- Торговий канал - скорочення експортних можливостей через зниження 
попиту, протекціоністські заходи торгових партнерів. 
- Фінансовий канал - припинення припливу і відпливу іноземного 
капіталу в формі портфельних інвестиції і зарубіжних позик. 
- Інформаційний канал - скорочення припливу (або навіть відтік) 
іноземного капіталу під впливом поширення чуток про кризу [2]. 
Одночасна або почергова дія даних механізмів призводить до обвалу 
фондових індексів і валютних курсів, які викликають банкрутство банків і 
корпорацій, в залежності від структури зовнішніх запозичень. 
Досвід окремих країн, які успішно протистояли кризі, слід було б 
узагальнити і прийняти в практиці управління і регулювання. Наприклад, 
досвід Китаю - азіатській 1997-1998 рр., Чилі – латиноамеріканскій кризі. 
Державою повинні бути розроблені такі механізми регулювання 
фінансово-економічних процесів, які забезпечували б їх стійкість і адаптивність 
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до зовнішніх впливів, знижували спекулятивну складову транскордонних 
потоків капіталу. Адаптивність вимагає, щоб механізми були динамічними 
(змінними) і залежали від ситуації: в певних ситуаціях допускається вільний 
рух капіталу, в інших, чітко описаних, його стримування. У сукупності вони 
повинні створити нову функцію уряду і центробанку - забезпечення фінансової 
стійкості до зовнішніх впливів і циклічним внутрішніх змін з допомогою нової 
системи регулятивних інструментів, що забезпечують в сукупності 
макропруденціальне регулювання [3]. 
Національні захисні механізми країн, що успішно протистоять кризі, 
доцільно розділити на три групи: механізми правильної економічної політики в 
цілому, превентивні механізми, що формують стійку рівновагу національної 
економіки та захисні макропруденціальні механізми, що вводяться для 
усунення фінансової нестабільності, що формується із-за внутрішніх і 
глобальних дисбалансів. 
Країни, які проводять правильну економічну політику щодо зміцнення 
міжнародної конкурентоспроможності своїх компаній, щодо диверсифікації 
експорту та його ринків, легше протистоять кризовим процесам.  
До превентивних механізмів, що пом'якшують можливі негативні впливи 
глобальних процесів і формують стійку рівновагу національної економіки, слід 
віднести наступні: 
- механізми створення національних антикризових фондів, призначених 
для поповнення втрат бюджету в кризу; 
- механізми політики курсоутворення, що гнучко реагують на погіршення 
платіжного балансу; 
- механізми зміцнення фінансової стабільності банківської системи 
(вимоги до статутного фонду, впровадження стандартів Базель III, ефективне 
регулювання транскордонних потоків капіталу та іноземної присутності в 
банківській системі); 
- механізм створення додаткових буферів за капіталом на мікрорівні 
(запас міцності створюється в час, коли економіка на підйомі), а також 
введення антициклічних норм резервів, тобто резерви формуються в 
розрахунку на створення можливостей списати кредити в кризовий період [2]. 
Основними завданнями макропруденційних політик є підтримання 
стійкості фінансової системи, обмеження надлишкових транскордонних 
(зовнішніх фінансових) ризиків, згладжування економічного циклу [2]. 
Основними інструментами макропруденційного регулювання є: 
- цільове кредитування держави внутрішніми інвесторами (банки, 
пенсійні фонди); 
- регулювання транскордонного руху капіталу: 
- регулювання держборгу; 
- регулювання і обмеження віртуальних фінансових операцій, наприклад 
встановлення на них податку [2]. 
Центробанки традиційно встановлювали пруденційні нормативи 
(обов'язкові резерви, достатність капіталу, ліквідність, диференційованість 
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активів і депозитів, що утримують банк від обслуговування інсайдерів) і 
контролювали їх на рівні окремих фінансових інститутів (мікропруденційне 
регулювання). У грошово-кредитній політиці розвинених країн їх роль була 
незначною - все зводилося до таргетування інфляції і ставки рефінансування. 
Фінансова криза висвітлила недостатність такого підходу. У ряді документів, 
прийнятих G20, від центробанків зажадали підвищення дієвості нагляду над 
економікою і введення макропруденційного нагляду [3]. 
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ОЦІНКА РЕСТРУКТИЗАЦІЇ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ УКРАЇНИ У 2015 РОЦІ 
 
Проблема зростання державного боргу є досить актуальною в наш час і 
привертає увагу як теоретиків, так і практиків з цього питання. 
Досить складною виявилася ситуація із боргової безпекою у 2015 році, 
оскільки більшість індикаторів демонстрували перевищення граничних значень 
від встановлених.  
Основними причинами проведення реструктуризації частини державного 
боргу стали наступні характерні моменти.  
По – перше, саме на грудень 2015 року припадали найбільші 
навантаження на державний бюджет по сплаті зовнішнього валового боргу 
(понад 20 % ВВП). По – друге, оскільки долар США у структурі валют 
погашення займав панівні позиції, це автоматично загострило питання у зв’язку 
із девальвацією гривні.  По – третє, бойові дії на сході нашої держави 
погіршили ситуацію у фінансовій системі, в тому числі й стосовно виплати 
боргу. По – четверте, протягом 2013-2015 рр. міжнародні рейтингові агентства 
знизили кредитний рейтинг України з недостатнього рівня 
кредитоспроможності до дефолтного рівня, тобто із рівня. Це наклало свій 
відбиток на фінансовому ринку України, в тому числі й на котируваннях 
євробондів. Станом на вересень 2015 р. величина державного боргу досягла 
критичного рівня у 90% ВВП.  
В ситуації, що склалася, єдиним правильним виходом, на думку багатьох 
аналітиків, було проведення реструктуризації частини державного боргу, що й 
відбулося на практиці [1].  
